



































必要があると主張した（Jevons, 1871, pp. 233─4; 1888, pp. 241─2）。何故、ジ
ェヴォンズは敢えて自由資本という概念を提起したのだろうか。
　ジェヴォンズの自由資本の定義の混乱については、従来からたびたび指摘
さ れ て き た（Marshall, 1890; Robbins, 1936, p. 100; Keynes, 1936, p 75; 






















決するほかない（Steedman, 1987, pp. 122─3）。実際、ジェヴォンズ自身、労
賃を現物ではなく貨幣で支払うことのほうに自由があるとして貨幣契約の優


























































究から大きな影響を受けたといわれる（Peart, 1996, p. 52）50）。
　景気変動の原因として、投機家ないし投資家の心理状態に注目した「最も
初期の認識の 1つ」は、オーバーストーンの論文（Overstone, 1837）であっ





（Mills, 1867, pp. 17, 29）。ミルズにとって、パニックの原因は、ピール条例
の論争課題であった通貨の問題ではなく（Mills, 1866, p. 6）、借り手側であ
る投機家の行動を支配する心理状態の変化にあった （Mills, 1867, p. 21）。
　ミルズは、貸付可能資本の蓄積が、新たな投資先として投機的投資への誘







投資集団を形成させた（井上, 1987, 2─3 ページ）。こうした投資集団は、積
極的投資によって、1936─7 年と 1844─48 年に鉄道株投機（鉄道マニア）を






に投資するようになった新興投資家階級（the investing class of non─traders）
















況を深刻化していると捉えた（Peart, 1996, p. 46）55）。
　株式などの証券に投資する投資家についてのジェヴォンズの関心は、オー






反対した（Jevons, 1973, Volume 2, pp. 267─8；井上, 1987, 221 ページ）
56）
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認できる（Peart, 1996, p. 52）。1860 年 7 月 25 日付けの兄ハーバート宛手紙
（Jevons, 1886, p. 157）やその他の手紙において、鉄道株に対する「異常な
投機熱」による株式市場の熱狂、さらに、穀物取引に対する投資家達の投機
への関心が確認される（Jevons, 1972, Vol. 4, p. 123）。1875 年 10 月 3 日付け
のフォックスウェル宛手紙においては、クランプの『株式投機の理論』には
有益なヒントが書かれていると指摘している（Jevons, 1886, p. 342）。また、
















動の説明にしたがった（Peart, 1996, p. 68）。しかし、ジェヴォンズは、ミル
ズの景気変動の説明には投資家心理が約 10 年を周期に変化することを説明











の存在を強調する（Jevons, 1973, Vol. 4, p. 48）。投機家階級がシグナルとし
ての価格に反応するとき投資家たちの期待の振幅が大きく変化すると捉える
のである （Jevons, 1884, p. 243）。
　太陽黒点説を本格的に論じた「商業恐慌と太陽黒点第 1部、第 2部」にお
いては、周期的な景気変動をもたらす商業上の期待の変化を担う主体として






































































































































を導入する必要があると主張した （Dawin, 1873, pp. 24─9）。第 2に、スティ
ードマンは、利子の発生は生産要素の相対価格、すなわち分配関係に基づい
ており、投資の平均期間との間に一意の関係はないとして利子率と時間の関
係を否定した（Steedman, 1972, pp. 121─2）。第 3に、ヘニングスは、利子率
の一般定式における利子率と時間との関係を肯定する一方、すべての産業で
時間当たり生産物増加が同一になる説明も証明もなされていないと批判する










金融商品をたえず同一視ないし混同する 「現代の新古典派経済学」  （Mirowski, 























率を獲得できると捉える（Jevons, 1871, p. 235─6; 1888, 243─4）。したがっ
て、居住用家屋などの消費財であっても市場利子率に相当する費用を自己勘
定に組み入れて計算する必要があり、古典派経済学と異なって消費財も資本
































































































































































































































Ufs：総ポテンシャル価値量  （ f1_n：各金融商品のフロー価値 
（s1_n：各金融商品のストック価値）
図 3　実体価値とポテンシャル価値





























































種類にも差別なく投ぜられるということである」（Jevons, 1871, p. 235; 1888, p. 
243）。
41）　「自由資本によって私は、一時的な貨幣形態であるか、あるいは食料およびその他
の生活必需品の形態である労働の賃金を意味する」（Jevons, 1888, p. 241）。
42）　「貨幣賃金であろうと、貨幣で購買される実質賃金であろうと、同じ賃金が、機械
工、織工、炭鉱夫、大工、石工、あるいはその他職業の労働者の生活を支えるので




度な負担を強いることなしに用意されることを意味する」（Jevons, 1888, p. 242）。
44）　「自由資本はいつも質において同じなので、2番目の部分は必要ならば最初の部分























の重要性も認識されていた（Jevons, 1884, p. 160）。
50）　ブローグによれば、ジェヴォンズの投資理論は、ラードナーの鉄道経済学







居心地の良い支出先を見出した」（Mills, 1866, p. 4）として、1864 年の南北戦争後
のグランド・トランク鉄道株への投機的資金流入を指摘した（Mills, 1866, p. 5）。
53）　「社債、ロイズの保険証書、建設請負業者保障証、金融手形、そして大きな損失が
生じることが知られている他の取引分野の手形のような債務の製造（manufacture 
of obligations）が、ますます急速に進む」（Mills, 1866, p. 7）。
54）　ミルズは、借入資本が投資選択にとって不可欠であると主張する（Mills, 1866, p. 
22）。借入資本を用いて投資がなされるために、借入金利の変動にともなって投資
対象である不動産担保貸付や為替手形などの価格が変化し、リスクと収益に影響す
ることになる（Mills, 1866, pp. 21─3）。
55）　投機活動への関心は、ジェヴォンズの生い立ちとも関係している。父方の祖父が設
立したジェヴォンズ・アンド・サン社は、1948 年の鉄道株バブルの崩壊の影響で
















きた（Bloug, 1985, pp. 499, 507）。しかし、流動資本だけが扱われているにみえる
のは、初期新古典派が証券投資を分析対象としているからである。
61）　資本が限界的に増減できるとする仮定は、ケンブリッジ資本論争において非現実的









p. 159, note 21）。
64）　ハイエクは、生産期間は生産過程の技術に依存するため、（1）集計的資本価値、
（2）集計的待機期間、（3）平均的生産期間、という仮定について批判的であった
（Steedman, 1994, p. 23）。
65）　証券市場が発展するにつれて、証券価格の変動性が高まり、時間と資本収益率の関
連は有意を示すしても不確定性が高まる（Hicks, 1967, p. 33）。資本収益率の規定要
因として、時間に代わり、リスク要因の影響が強まることになる。
66）　スティードマンは、複利の使用は固定資本を要する生産の場合には投資期間を導け








サービスの価値を分析しようとした（Menger, 1976, p. 149）。古典派の時代には、
価格付けがなされなかったか、市場で取引されていても経済的重要性をもたないほ
ど取引量が少量にとどまっていた非生産財、特に債券や株式などの証券（金融商
品）が、19 世紀末から 20 世紀にかけて著しく増加したことを反映している。
70）　事実、ジェヴォンズは、一物一価の形成がおこなわれる市場について、自然発生的






資本と定義している（Schumpeter, 1934, p. 205）。
72）　ジェヴォンズが依拠したシーニアの資本理論は、自然の支配に対して資本の自律性
を強調した （Senior, 1853, p. 59）。彼の見解は、自然に制約されてきた経済主体と
異なる主体の台頭を反映している。
73）　ニッツザンらは、株式時価総額の意義を捉えられない現代経済学を批判し、時価総
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